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RESUMO

Esse trabalho analisa a nova tendéncia mundial da informagéo contabil no
mercado globalizado, dando énfase aos ADRs (Amenican Depositary Receipls).

No presente trabalho, séo abordados os orgaos, nacionais e intemacionais, que
possuem influéncia quer seja no desenvolvimento e publicagées de normas contabeis

quer seja em pesquisas na area.

Destaca-se também os itens contabeis que influenciam na tomada de deciséo,

mostrando pronunciamentos e posigbes de alguns orgéos ja listados.

Apresenta-se uma andlise sobre as bolsas de valores nacionais (BOVESPA e
Bolsa de Valores do Rio de Janeiro) e internacionais (Bolsa de Valores de Nova lorque)
mostrando as modificagbes a que esse mercado esta sendo submetido. Como também,
uma explicacao sobre ADRs, mostrando:

)] como essa fonte de captacdo de recursos € vista pelo investidor

americano e pelo brasileiro;
i os procedimentos juridicos e contabeis para seu lancamento;
)] e um caso pratico de uma empresa brasileira que ja esta inserida nesse

mercado apresentando sucesso.

Esse € um tema que deve receber atengao especial da classe contabil, visto que
@ uma das novas tendéncias do mercado globalizado em que nossas empresas estao
inseridas. Assim para continuarmos fornecendo informacées precisas e corretas para
ajudar no processo de tomada de decisdo €& necessario estarmos a par das novas

exigéncias do mercado.



1- INTRODUGAO

Atualmente, podemos constatar que o mundo esta passando por um intenso processo
de globalizagao. Esse fato pode ser observado atraves de uma série de acontecimentos
mundiais como:

I)a formacéo de blocos econdmicos (NAFTA, Mercosul, Mercado Comum Europeu);

Il) as Bolsas de Valores, que devido a eficiéncia dos meios de comunicagao e o
alto grau de informatizacéo que atingiram, possibilitam movimentagdes financeiras em
grandes volumes com muita rapidez, de um lado para o outro do mundo. Desta
maneira, qualquer fato, econdémico ou politico, que possa causar oscilagbes nas
bolsas de determinada regido ou pais podera causar reflexos em outras regides do
planeta com muita rapidez, tornando assim, muitas vezes, fatos que poderiam ter

conseqiéncias apenas locais em problemas mundiais;

lIl) chegada, ao Brasil, de novos capitais estrangeiros através das privatizagoes de

empresas estatais; e

IV) uma nova restruturagdo organizacional e tecnologica que possibilite as
empresas terem informacgoes suficientes e rapidas para que seus execulivos possam

tomar decisoes corretas com a velocidade que o mercado exige.

Mas, o que é globalizagéo?

Globalizagdo é o desejo de poder consumir, produzir e investir em um mundo
sem fronteiras. Ou seja, as barreiras alfandegarias estéo diminuindo e os mercados
estdo aproximando-se cada vez mais e expandindo-se.

Qual é a relagéo da Globalizagao com a Ciéncia Contabil?

Como é do nosso conhecimento, a Contabilidade & uma ferramenta fundamental em
qualquer organiza¢io, uma vez que gera informagdes uteis e imprescindiveis para o bom
desenvolvimento da companhia, assessorando-as nas tomadas de decisdes e

proporcionando o seu crescimento no mercado nacional e internacional.



Desta forma, as informagbes contabeis sdo tao importantes para as empresas
nacionais e internacionais quanto para os agentes econdémicos que participam do atual

processo de globalizagao ( bancos, bolsas e governo).

Inicialmente, aborda-se alguns 6rgaos nacionais e internacionais que lidam com
normas contabeis no sentido de regulamentar, fiscalizar ou até mesmo contribuir com

pesquisas visando o desenvolvimento dessa ciéncia.

Em seguida, serdo comentadas contas da contabilidade tais como: estoques, ativo
imobilizado e diferido. Serao ainda analisados os pronunciamentos e opiniées de alguns

dos 6rgaos listados no capitulo anterior sobre tais contas.

Logo apos, visando as novas tendéncias a que o mercado de capitais esta sendo
submetido, sera feito um estudo, nos capitulos seguintes, sobre as Bolsas de Valores que
influenciam o mercado brasileiro, a restruturagao do mercado de capitais mundial e a
aceitacdo e utilizacédo dos ADR’s (American Depositary Receipts) por empresas nacionais
com o intuito de captarem recursos no exterior e se tornarem conhecidas no mercado

internacional.

Finalmente, conectou-se as principais conclusoées obtidas no final da pesquisa.



2. AGENTES INTERVENIENTES NA CONTABILIDADE INTERNACIONAL

Buscando a harmonizago e eficiéncia da contabilidade, faz-se necessario conhecer
alguns dos 6rgédos, nacionais e internacionais (apenas entidades americanas), que lidam
com normas contabeis contribuindo assim com o estudo da Contabilidade a nivel

internacional.

Para que se possa fazer uma andlise comparativa mais adequada das diversas
entidades normativas contabeis, torna-se importante conhecer algumas informagbes sobre
as respectivas historias e dados estruturais, o que auxilia a enxergar e entender o
ambiente que estd sendo estudado. E, para isso, incluiram-se também algumas
informagdes sobre entidades que, apesar de nao serem normativas contabeis, também
lidam com normas contabeis, as vezes no sentido de fiscalizar o cumprimento das normas,
exercendo entdo um importante papel, e as vezes pesquisando, contribuindo para a
evolugdo do meio ambiente em questao.

2.1- CFC ( Conselho Federal de Contabilidade)

Conforme site do CFC, este 6rgao é uma autarquia federal, vinculada ao Ministério
do Trabalho, criada pelo Decreto- Lei n.° 9.295 de 27 de maio de 1946, com atribuigbes

especificas de registro e fiscalizagéo da profisséo.

Compete ao CFC:

a) decidir em ultima instancia, os recursos de penalidade imposta pelos
Conselhos Regionais de Contabilidade;

b) fixar os valores das anuidades, taxas, emolumentos e multas, devidas pelos
profissionais e pelas empresas aos Conselhos a que estejam jurisdicionados;

c) dirimir davidas suscitadas pelos Conselhos Regionais de Contabilidade;

d) funcionar como Tribunal Superior de Ftica Profissional, decidindo em altima
instancia, os recursos de penalidade impostas pelos Tribunais Regionais de Etica,

e) baixar normas de interesse do exercicio da profissdo de Contabilista,

promovendo as medidas necessarias as suas regularidades e defesa;



f) aprovar os Regimentos Internos organizados pelos Conselhos Regionais, modificando

o que se tornar necessario, a fim de manter a respectiva unidade de agao.

Composigido do CFC:

Composto por 15 (quinze) Conselheiros efetivos e 15 (quinze) suplentes, sendo 2/3
(dois tergos) Contadores e 1/3 (um tergo) técnico em Contabilidade, que sao eleitos por um
colégio eleitoral, composto de 1 (um) delegado- eleitoral de cada CRC- Conselho Regional

de Contabilidade. Cada Conselheiro possui mandato de 4 (quatro) anos.

2.2- IBRACON ( Instituto Brasileiro de Contabilidade)

De acordo com LISBOA (1995, p.15), o IBRACON “é uma entidade profissional que
congrega os Contadores do Brasil e dedica-se a defini¢io, sistematizacio e divulgagao dos
principios de Contabilidade e Auditoria a serem adotados no Brasil.”

O IBRACON tem elaborado alguns pronunciamentos que, posteriormente, foram
oficializados pela Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, Banco Central do Brasil e

Conselho Federal de Contabilidade — CFC, tornando-se de observancia obrigatoria.

Apesar de sua reconhecida contribuicio para a normatizacdo dos procedimentos
contabeis e de auditoria, seus pronunciamentos ndo obrigam as entidades ao seu
cumprimento automatico, porque a atribuicdo de normatizacéo legal dos procedimentos
contabeis é reservada por lei 8 Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM (no que diz
respeito a companhias abertas) e ao Banco Central do Brasil (para instituigbes financeiras),
além de outros orgdos oficiais de normatizagéo e fiscalizagdo de determinadas atividades

regulamentadas por legislagéo especial e da Receita Federal.

De acordo com o exposto, o IBRACON pode, indiretamente, através dos auditores,
que sdo seus principais membros, e devido ao prestigio que possui, difundir a adogao de
seus pronunciamentos pelas entidades nos aspectos que néo conflitam com disposigoes
expressas em leis ou normas expedidas pelos oOrgéos oficiais. Contudo, seus
pronunciamentos, quando divergirem das normas oficiais, ndo poderdo ser adotados, o

que representa uma limitagdo a auto- regulamentagéo da Contabilidade.



Outra importante restrigdo a que o IBRACON esta submetido é que, embora seja
uma entidade aberta a participagdo de todos os Contadores, a quantidade de associados e
pequena, os recursos financeiros disponiveis séo limitados e ha uma evidente

predominancia de profissionais ligados as empresas de auditoria.

2.3- CVM ( Comisséo de Valores Mobiliarios)

Conforme site da CVM esta é uma entidade autarquica vinculada ao Ministério da
Economia e criada pela Lei n°® 6.385, de 07/12/76.

A CVM tem jurisdi¢do nacional e como finalidade disciplinar, fiscalizar e promover o

desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios no Brasil.

Essa entidade é administrada por um Presidente e quatro Diretores nomeados pelo
Presidente da Republica. O Presidente e a Diretoria constituem o Colegiado, que define
politicas e estabelece praticas a serem implantadas e desenvolvidas pelo corpo de
Superintendentes, a instancia executiva da CVM.

O Superintendente Geral acompanha e coordena o trabalho das Superintendéncias,
orientadas, especificamente, para atividades relacionadas as empresas, aos assuntos
juridicos e econdmicos, a fiscalizagéo, as normas contabeis e de auditoria, ao

desenvolvimento de mercado, a informatica e administragao.

De acordo com o site a esfera de competéncia da CVM abrange as empresas,
instituigdes financeiras, investidores e demais segmentos que giram no mercado de
valores mobiliarios, sendo que o conceito de valores mobiliarios engloba as agoes, as
debéntures, os cupons desses titulos, os certificados de depositos de valores mobiliarios,
as partes beneficiarias, os bénus de subscri¢ao, as quotas de fundos de investimentos em

acoes, os indices representativos de carteira de agoes, entre outros.

Ja na época de sua criagéo, a CVM ndo era uma idéia nova; pelo contrario, ha muito
tempo ja havia um consenso quanto a necessidade de criacdo de uma entidade voltada

unica e exclusivamente para o mercado de valores mobiliarios.



Através da Lei n 6.404/76, foram estabelecidas as premissas sobre as quais a CVM
passaria a desempenhar efetivamente suas fungbes basicas, como a protegdo das
minorias acionarias e a consolidagao da credibilidade do investidor no mercado de risco,

gerando, portanto, condigées apropriadas para a sua expansao e desenvolvimento.

Mais de 50 paises dispbem de organizagbes similares a CVM ou desenvolvem
projetos que possuem o mesmo objetivo basico. Nos Estados Unidos, por exemplo, a
entidade que corresponde a CVM do Brasil @ a SEC- Securities and Exchange Comission,
criada em 1933 e que fiscaliza o mercado de titulos e controla a atuagio dos profissionais
de Contabilidade em suas relagbes com esse mercado na aplicagdo de principios
contabeis

Cabe ressaltar que a CVM, cumprindo suas fungées, auxilia ndo apenas um tipo de
usuario da Contabilidade mas diversos tipos como, por exemplo, os acionistas, o0s
credores, e a Receita Federal. Alem disso, devemos considerar que esta € uma maneira
de ajudar também a propria Contabilidade, cujo objetivo é o de satisfazer as necessidades
de informacédo dos usuarios das demonstragbes contabeis. E, por fim, outro beneficiado
pela CVM é, consequentemente, o proprio Contador, pois o rigor na exigéncia de
observancia das normas contabeis vem constituindo-se em fator de melhoria da qualidade
dos servicos contabeis e, com isso, valorizando a profissdo contabil. |1sso foi observado
também pelo Prof. Hilario Franco apud LISBOA (1995,p.19), ao comentar sobre a Lei
6404/76:

“Outro evento extraordinariamente
significativo, ocorrido concomitantemente com a lei, foi
a criacdo da CVM- Comissdo de Valores Mobiliarios,
entidade que vem exercendo importante papel na
valorizagdo do profissional da Contabilidade,
contribuindo para que os principios contabeis
acompanhem, de forma dindmica, a evolu¢ao e as
necessidades da economia brasileira, como guardiao
que & a CVM, da estrita observancia desses

principios.”
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A CVM tem poderes para normatizar e fiscalizar a atuacao dos diversos integrantes

do mercado. Para tanto, cabe-lhe, enire outras prerrogativas, as seguinies:

a) registrar as companhias abertas;
b) registrar as emissoes de valores mobiliarios;
c) credenciar auditores independentes e administradores de carteiras de

valores mobiliarios;

d) autorizar a constituicdo de bolsas de valores, sociedades corretoras e
distribuidoras;

e) suspender ou cancelar registros, credenciamentos ou autorizagoes;

f) suspender a emissao, distribuicdo ou negociagiao de determinado valor

mobiliario ou decretar recesso de bolsa de valores:

a) exigir a republicacao de demonstragoes financeiras.

O sistema de registro gera, na verdade, um fluxo permanente de informagbes ao
investidor. Essas informagbes, fornecidas periodicamente por todas as companhias
abertas, podem ser financeiras e, portanto, condicionadas a normas de natureza contabil,
ou apenas referirem-se a fatos relevantes, aquele evento que possa influir na decisao do

investidor, quanto a negociar com valores emitidos pela companhia.

A CVM nao exerce julgamento de valores em relacdo a qualquer informacao
divulgada pelas companhias. Zela, entretanto, pela sua regularidade e confiabilidade e,
para tanto, normatiza e persegue sua padronizacao.

A atividade de credenciamento na CVM é realizada com base em padrbes pre-
estabelecidos pela Autarquia que permite avaliar a capacidade dos intermediarios para

atuar no mercado, bem como a eficacia de projetos a serem implantados.

A atividade de fiscalizagdo da CVM realiza-se pelo acompanhamento das
informagdes sobre o desempenho das empresas e dos negdocios com valores mobiliarios

ou pela realizagao de inspec¢des destinadas a apuragao de fatos especificos.

A Lei atribuiu @ CVM Competéncia para apurar, julgar e punir irregularidades
eventualmente cometidas no mercado. Diante de qualquer suspeita a CVM pode iniciar um

processo de fiscalizagéo, através do qual, recolhe informacgdes, toma depoimentos e retine

1



provas com vistas a identificar claramente o responsavel por praticas ilegais, oferecendo-

Ihe, a partir da acusagao, amplo direito de defesa.

Em termos de politica de atuagéo, a Comissao persegue seus objetivos atraves da
indugdo de comportamento, de auto- regulagdo e da auto- disciplina, intervindo,
efetivamente, nas atividades de mercado, quando este tipo de procedimento ndo se

mostrar eficaz.

2.4- FIPECAFI

Atualmente a FIPECAFI é uma entidade bastante conhecida e respeitada nos meios

contabil, atuarial e financeiro de todo pais.

O site da FIPECAFI comenta que em 1999 esta entidade comemorou seus 25 anos e
nesse periodo contou com a abnegacéo de professores do Departamento de Contabilidade
e Atuaria da Universidade de Sdo Paulo que sempre acreditaram em suas possibilidades
de crescimento, trabalhando ardua e incansavelmente para aquele sonho se transformasse

em realidade.

Em 1984, a criagéo do IPECAFI, que possibilitou que empresas e instituigbes de
gabarito se associassem juntando seus nomes ao Instituto a a Fundagéo, foi o impulso que
faltava para que os contatos se fizessem mais facilmente e os projetos de consultoria e 0s
cursos de especializagao fossem acontecendo de maneira natural entre 0S proprios
associados do IPECAFI.

No relatorio de atividades de 1998, pode ser verificado a grande quantidade de
cursos de especializagdo sendo ministrado a funcionarios de grandes empresas, bem
como os que sao oferecidos a pessoas interessadas em reciclar e atualizar seus
conhecimentos, para poder competir em um mercado de trabalho cada vez mais exigente e

necessitado de mio de obra altamente qualificada.

Pode-se verificar, ainda os projetos de consultoria que estdo sendo realizados para
diversas instituigdes que procuram atualizar e modemizar seus métodos de trabalho em

busca de maior racionalizagéo e menos burocracia.



Os objetivos da FIPECAFI sao:

a) prestar servigos e realizar pesquisas que atendam as necessidades dos setores
publico e privado, permitindo, simultaneamente o treinamenio de pessoal especializado,

b) promover cursos, simposios, seminarios, conferéncias e estudos que visam a
melhoria do ensino da Contabilidade, Financas e Atuaria, contribuindo para o
aperfeicoamento dos que trabalham em diversos setores da comunidade;

c) promover a divulgacdo de conhecimentos contabeis, financeiros e atuariais por
intermédio de publicagdes técnicas, periodicos, livros, monografias e outros,

d) colaborar na organizagdo de Cursos de Pos- graduagdo em Contabilidade,
Financas e Atudria da USP e de outras instituicbes, publicas ou privadas, bem como
programas de graduacgdo em Ciéncia Contabeis;

e) implementar sistemas de bolsas no sentido de apoiar a formacéao de estudantes e
professores de alto valor, colaborando assim, na preparacéo de recursos humanos de alto

nivel, para as areas de Contabilidade, Finangas, atuaria e correlatas.

A FIPACAF| desenvolve pesquisa em diversas areas como: Teoria da Contabilidade,
Contabiliometria, Contabilidade Social. Contabilidade Ambiental, Contabilidade
Internacional e outras. Com relagdo a Contabilidade Internacional, estdo sendo feito
estudos e contribuicbes para o aprimoramento e harmonizagdo dos principios

fundamentais e praticas contabeis em nivel internacional.

2.5- FASB ( Financial Accounting Standards Board)

Segundo LISBOA ( 1995,p.22) o FASB é o principal 6rgao de normatizacao contabil
nos Estados Unidos. E desvinculado da profissdo contabil e constituido de 9 (nove)
membros, sendo 2 executivos financeiros, 1 analista financeiro, 1 professor de
contabilidade, 4 auditores e o presidente do AICPA- American Institute of Certified Public
Accountant.

Suas atividades foram iniciadas em junho de 1973, com grande apoio financeiro por

parte do Governo dos Estados Unidos, das entidades de classe da profissdo contabil e por
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grandes empresas. Conta com uma equipe de mais de 200 pessoas para auxiliar 9 (nove)
membros. O comité trabalha em tempo integral e € muito bem remunerado.

O FASB assumiu as fungbes do APB- Accounting Principles Board, do AICPA (que

emitiu seu ultimo pronunciamento sobre principios contabeis em abril de 1973).

Os mais de 100 (cem) pronunciamentos do FASB (o qual incorporou os Arb-
Accounting Research Bulletin e as APB Opinins, nao revogados) séo de observancia
obrigatoria pela profissao contabil, estando ja ha mais de 20 anos em atividade, prestando

servicos de grande relevancia.

Segundo o Prof. Hilario Franco apud LISBOA (1995,p.23) “ os auditores americanos
sdo rigorosos em exigir que os pronunciamentos do FASB sejam observados, pois sua nao
observincia, se nio divulgada pelo auditor em seu relatério (parecer), pode valer-lhe

processo judicial por negligéncia ou impericia profissional.”

O objetivo principal do FASB é garantir a utilidade e confiabilidade piblica das
informagdes contabeis aos usuarios em geral.

2.6- AICPA ( Amenican Institute of Certified Public Accountants)

O AICPA é uma das entidades que mais se destacaram nos Estados Unidos;
entretanto, emitiu pronunciamentos apenas entre 1938 1958,

Cabe lembrar que seus pronunciamentos tinham poder normatizador.

2.7- SEC ( Securities and Exchange Commission)

A SEC é uma entidade governamental americana, que fiscaliza o mercado de
titulos. Fsta entidade também é de fundamental importancia para nossos estudos uma vez
que é similar 8 CVM do Brasil, e controla a atuagéo dos profissionais da contabilidade em
suas relagbes com esse mercado na aplicagio de principios contabeis. Foi criada em 1933
apenas com a fungdo de fiscalizar, e ndo de emitir pronunciamentos sobre principios e

normas contabeis.

10



Segundo Hilario Franco apud LISBOA (1995,p.26):

‘caberia a SEC arquivar balangos preparados de
acordo com o0s Principios de Contabilidade Geralmente
Aceitos, mas como esses principios ainda nao haviam
sido formalizados pelo AICPA, que era Orgao
competente, a SEC pressionou, ameacando fazer os
pronunciamentos se o AICPA ndo os fizesse. Surgiu,
entdo, um entendimento entre o AICPA e a Bolsa de
Valores e foram iniciados os pronunciamentos.”

2.8- AAA ( American Accounting Association)

A entidade AAA, originariamente constituida por professores de contabilidade e que
faz estudos teérico- contabeis, foi criada em 1935 pela transformacdo da Associacao

Americana de Professores de Contabilidade (fundada em 1916).

Entre seus objetivos estatutarios, a AAA tinha o objetivo de desenvolver principios e
normas contabeis e buscar sua aprovagdo na pratica. Por isso, publicaram, em 1936
(portanto, antes do AICPA, que comegou a fazer pronunciamentos em 1938), Um
pronunciamento Experimental de Principios em que se Baseiam as Demonstracoes
Contabeis das Empresas. Esses principios ndo passavam de normas especificas. Esse
pronunciamento, entdo, sofreu varias alteragoes, através de outros pronunciamentos, até
1965.

2.9- IRS ( Internal Revenue Service)
O IRS é americano e eqilivale a Secretaria da Receita Federal do Brasil. Ambos

estabelecem regras para apuracgdo do lucro, que muitas vezes sao conflitantes com os

principios contabeis.
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2.10- IASC ( International Accounting Standards Commiltee)

Conforme site do IASC este € um o6rgéo independente e privado. Possui como
objetivo alcangar uniformidade nos principios contabeis que sao usados por empresas do

mundo inteiro em seus negocios e por organizagdes que tratam com a area financeira.

O IASC foi fundado em 1973 através de um acordo feito por grupos de contadores
da Australia, Canadda, Franga, Alemanha, Japdo, México, Holanda, Reino Unido, Irlanda e
Estados Unidos.

Desde 1983, os membros do IASC tem incluido no seu corpo todos os grupos de
contadores que sdo membros do IFAC- Intemational Federation of Accountants.

Atualmente, 143 entidades representativas da profissdo contabil de 104 paises sao
membros do IASC ( incluindo 5 membros associados e 4 membros filiados). Essas
organizagdes representam mais de 2.000.000 de contadores no mundo.

Além dos contadores, o trabalho do IASC tem suporte e envolvimento mundial de
empresarios, executivos e analistas financeiros, bolsas de valores, advogados e

banqueiros, uma vez que essa pessoas possuem interesse na informagéo contabil.

O IASC trabalha juntamente a grupos de padrio nacional, agéncias reguladoras de
seqguros, bolsa de valores em diversos paises, organizacoes inter- governamentais como:
Comissdo Européia, a OECD, a UN e Banco Mundial.

As decisbes sobre as normas contabeis séo feitas pelo quadro representativo do
IASC e editados em forma de normas contabeis internacionais. Os membros do quadro de
representantes séo apontados pelo IFAC em acordo com o IASC. Seu mandado tem a
duragdo de 2 % anos. Atualmente o quadro é composto por 13 membros do IASC e em
adicional 4 membros organizacionais. Cada membro é representado por duas pessoas
que podem ser acompanhadas por um conselheiro técnico se assim desejar. Essas duas
pessoas sdo representantes de técnicos em praticas contabeis, pessoas que trabalham

com multinacionais, analistas financeiros, instituigbes académicas. O quadro também é
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composto por trés membros observadores que contribuem em debates mas nao possuem

o poder de voto.

O IASC publica suas normas em uma série de pronunciamentos chamados de IAS-
International Accounting Standards que sdo seqiencialmente numeradas (IAS 1, IAS 2 ...).
Quando uma IAS é revisada, ela mantera a sua numeragdo antiga sendo a data da revisao
indicada em parénteses ( IAS 12 ( revisada 1996)). O IASC publica e imprime normas
individuais dentro de 30 diais a contar da data em que foi aprovada pelo quadro de

representantes.
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3- DISPOSIGOES DE ALGUNS AGENTES INTERVENIENTES SOBRE
PRINCIPAIS CONTAS DA CONTABILIDADE

Como foi visto anteriormente, os agentes intervenientes da contabilidade possuem

suas caracteristicas e atribuigoes.

Nesse capitulo, serdo mostrados normas e opinides de alguns dos agentes ja
mencionados, a cerca das principais contas da contabilidade.

O objetivo do tépico & mostrar que alguns érgdos podem possuir opinides

semelhantes ou divergentes sobre algumas contas, por enquanto que outros ndo opinario.

Busca-se assim, uma harmonizagéo da contabilidade para que essa ciéncia possa

ser inserida e apreciada de maneira correta no mercado globalizado.

3.1-  ESTOQUE

O CFC, conforme o subitem 3.2.2.10 da NBC-T-3.2- Do Balanco Patrimonial, dispée
que os estoques sao “os valores referentes as existéncias de produtos acabados, produtos

em elaboragiio, matéria- primas, mercadorias, materiais de consumo, servigos em andamento
e outros valores relacionados as atividades- fim da entidade.”

Quanto ao critério de avaliagdo o CFC estabelece, conforme os subitens 4.2.3.1 a
4.2.3.4 da NBC- T- 4- da Avaliagao Patrimonial, que:

a) os estoques de mercadorias, matérias-primas, outros materiais e componentes
sdo avaliados pelo custo de aquisi¢do, atualizados monetariamente, ou pelo valor de
mercado, quando este for menor,

b) os estoques de produtos acabados e em elaboracéo e os servigos em andamento
sdo avaliados pelo custo de produgéo, atualizado monetariamente, ou valor de mercado
quando este for menor;

C) os estoques obsoletos ou inserviveis sdo avaliados pelo valor liquido de realizacdo

e os esloques invendaveis devemn ser baixados:
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d) os estoques de animais e de produtos agricolas e extrativos destinados a venda
poderao ser avaliados pelo valor de mercado quando: a atividade for primaria; o custo de
producao for de dificil determinagéo; houver um efetivo mercado que possibilite a liquidez
imediata desse estoque e que valide a formacgao do seu precgo; for possivel estimar o
montante das despesas de realizagao da venda.

De acordo com IUDICIBUS (1997 p.193), “o termo estoque é usado para designar o
agregado de itens de propriedade tangivel que: sio colocados para
venda no curso dos negoécios, estio em processo de produgdo para
tal venda ou estdo para ser corretamente consumidos na produgio
dos bens ou servigos que se tornardo disponiveis para venda.”

O item Il do artigo 183 da Lei das Sociedades por Ag¢des trata do critério basico de

avaliago dos estoques, como segue: “ Os direitos que tiverem por objeto mercadorias e
produtos do comércio da companhia, assim como matérias- primas, produtos em fabricagio
e bens em almoxarifado, serao avaliados pelo custo de aquisicdo ou producio, deduzido de
provisio para ajusta-lo ao valor de mercado, quando este for menor.”

De acordo com o FASB (ARB- Accounting Research Bulletin 43), o termo estoque é
usado para designar os bens tangiveis que:

a) sao mantidos para venda no curso ordinario do negocio ( produtos acabados);

b) estdo em processo de produgdo para venda;

c) destinam-se ao consumo direto ou indireto na producdo de bens ou servicos
para venda.

O FASB adota o critério de avaliagdo custo ou mercado, dos dois o menor, sendo
que o termo custo é definido como a soma dos gastos e encargos direta ou indiretamente
incorridos para colocar os estoques em sua condicéo e localizagao atuais, e o método de
custo pode ser qualquer um dentre os mais atuais (PEPS, Custo Medio, UEPS etc.). O
custo- padrdo tambem é aceito se ajustado em intervalos de tempo razoaveis para refletir
as condigoes correntes, de tal forma que, na data do balanco, aproxime-se do custo
computado pelos métodos supracitados.
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De acordo com o IASC, IAS-2-Avaliagéo e Apresentagdo de Estoques no Contexto
do Sistema de Custo Histdrico, o termo estoques corresponde aos ativos tangiveis
destinados a venda no curso normal dos negécios, em processo de produgdo para tal
venda, ou para ser consumido na produgdo de mercadorias ou servigos para venda; os
estoques devem ser avaliados pelo custo historico ou pelo valor liquido realizavel, apurado
em condigdes normais, dos dois o menor. O custo historico dos estoques é o total do custo
de compra, custo de conversdo, e outros incorridos para trazer os estoques até sua atual

localizagéo e condigao

Segundo LISBOA (1995,p.66):

“o maior problema para uma harmonizacdo, com relagdo ao tema
estoque é o excesso de opgoes de métodos de custos mesmo que o
objetivo nido seja a padronizacdo, é importante, para que haja
harmoniza¢io, a redugao do nimero de opgoes de avaliacio, de um
modo geral, ou seja, nao somente no que diz respeito a estogues mas

também aos outros temas.”

3.2-  ATIVO IMOBILIZADO

O CFC, conforme o subitem 3.2.2.10 da NBC-T-3.2- Do Balango Patrimonial, define

ativo imobilizado como “os bens e direitos, tangiveis e intangiveis, utilizados na consecugao
das atividades- fins da Entidade.”

Os critérios de avaliagdo sdo estabelecidos conforme os subitens 4.2.7.1 a 4.2.7.3 da
NBC- T- 4- da Avaliacao Patrimonial.

a) Os componentes do ativo imobilizado séo avaliados ao custo de aquisigdo ou
construcdo, atualizado monetariamente, deduzido das respectivas depreciagoes,
amortizagbes e exaustdes acumuladas, calculadas com base na estimativa de sua
utilidade econdmica;

b)  os bens e direitos recebidos por doagéo séo registrados pelo valor nominal ou

de mercado, o que for mais claramente identificado,
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c) o fundo de comércio e outros calores intangiveis adquiridos sdo avaliados pelo
valor transacionado, atualizado monetariamente, deduzindo das respectivas amortizagoes,

calculadas com base na estimativa de sua utilidade economica.

O IBRACON aborda o assunto de maneira bem mais detalhada, pronunciando que
no imobilizado classificam-se os direitos representados por bens tangiveis ou intangiveis
utilizados ou a serem utilizados na manutengéo das atividades da entidade, cuja vida util
econdmica, em praticamente todos os casos, seja igual ou superior a um ano e que nao
estejam destinados a venda ou a transformagdo em numerario, e considerando, também,
como parte do imobilizado:

a) os bens em construcdo que, quando prontos, reunirdo as particularidades
acima referidas;

b) os bens em transito similares aos descritos acima,; e

c) os adiantamentos e fornecedores para compra ou construcdo desses bens (por

representarem intengdo clara de imobilizado).

O IBRACON aborda, também, o conceito de custo, a determinacao do mesmo, 0s

métodos de depreciacdo, a corregio monetaria e problemas especiais.

Quanto aos métodos de depreciagdo, o IBRACON néo delimita; apenas esclarece
que alguns se ajustam melhor do que outros a cada caso particular e que os métodos

adotados devem ser usados uniformemente ao longo do tempo.

A CVM ndo aborda especificamente esse assunto, contemplando apenas o0s
aspectos de divulgacdo e corre¢do monetaria para os elementos do ativo como um todo.
Uma excecdo é feita ao estabelecer que as despesas financeiras ndo podem ser incluidas

no valor do imobilizado.

O fisco trata de diversos aspectos relacionados com o tema ativo imobilizado:
a) classificagao,

b) avaliagao;

c) gastos de capital x gastos do periodo;

d) imobilizagtes em andamentos;

e) depreciagéo, amortizacdo e exaustao;



f) bens recebidos em adogdes e subvengoes,

g) benfeitorias em imoveis de terceiros.

Até aqui, dentro deste topico, percebe-se que:

a) o CFC aborda o assunto de forma superficial e ndo delimita metodos de
depreciacao;

b) o IBRACON aprofunda-se no tema mas também néo impde nenhum método
especifico de depreciagao,

¢) a CVM aborda, praticamente, apenas a questdo da divulgacéo de informagoes;

d) o fisco disseca, relativamente bem, o assunto e limita o uso de métodos de
depreciacao.

LISBOA (1995), esclarece que o principal problema entre as entidades brasileiras,
com relacdo a métodos de avaliagéo de ativo imobilizado, ocorre pelo fato de haver um
excesso de liberdade de escolha, muitas vezes ocasionado pela propria omissdo. Por outro

lado, o rigor fiscal conduz mais a uma padronizagéo que a harmonizagéo.

O FASB entra nos mais diversos detalhes sobre ativo imobilizado e, com relacéo a
métodos de depreciacdo, dispde: o método decrescente e um dos que satisfaz as
exigéncias por ser sistematico e racional. Se a produtividade ou o poder de gerar receita
esperados, em relacdo a um ativo, forem maior nos primeiros anos, ou quando os gastos
com manutencdo tendem a aumentar nos Ultimos anos, o meétodo decrescente,
provavelmente, € o que gera a alocagdo de custos mais adequada. Essa conclusao
também se aplica a outros métodos, incluindo-se o método da soma dos digitos dos anos,

o qual produz resultados substancialmente similares.

O IASC tem um pronunciamento exclusivamente para tratar do assunto depreciagao
( AIS-4; Depreciation Accounting), onde deixa claro que o importante ndo é o metodo de
depreciacdo e sim o seu uso consistente, independente do nivel de lucratividade da
empresa e de consideracdes fiscais, de modo a possibilitar a comparabilidade dos

resultados das operagdes da empresa de um periodo a outro.
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3.3-  ATIVO DIFERIDO

O CFC, mais uma vez, aborda o tema de forma superficial, fazendo apenas trés
colocagoes basicas sobre diferido:

a) este subgrupo entrega o grupo do permanente e & constituido pelas aplicagbes
de recursos em despesas que contribuirdo para a formacgao do resultado de mais de um
exercicio social;

b) os componentes do ativo diferido sdo avaliados ao custo de aplicacéo,
atualizado monetariamente, deduzido das respectivas amortizagbes, calculadas com base
no periodo em que serdo auferidos os beneficios deles decorrentes a partir do inicio da
operacio normal,

c) a baixa do valor aplicado deve ser registrada quando cessarem O0S
empreendimentos que integravam, ou restar comprovado que estes ndo produzirdo

resultados suficientes para amortiza-los.

A CVM nao aborda o assunto de forma especifica, no entanto seu Parecer de
Orientacdo n.° 18/90 determina que as companhias pertencentes a setores cujos produtos
apresentem alto grau de obsolescéncia adotam taxas de amortizagdo de acordo com a
expectativa de vida util, ou do prazo de obtengio de receita proveniente dos produtos
desenvolvidos, ndo se admitindo, portanto, o uso, em termos lineares, dos prazos maximos

de amortizacao legalmente permitidos.

O FASB aborda sobre ativos intangiveis, de um modo geral, e nao especificamente
sobre ativo diferido, destacando-se, para o presente trabalho as seguintes colocagoes:

a) o custo de ativos intangiveis adquiridos deve ser registrado como ativo e
amortizado durante o periodo de vida util estimado;,

b) o periodo de vida util ndo deve exceder quarenta anos;

c) o método de amortizagdo por quotas constantes deve ser aplicado, exceto
quando a empresa demonstrar que outro metodo sistematico @ mais apropriado;

d) os custos de pesquisas e desenvolvimento devem ser langados como
despesas quando incorridos, exceto quando se ftratar de atividades que séo exclusivas de
empresas industriais extrativas.
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O IASC também aborda sobre ativos intangiveis de um modo geral no IAS- 38,
Intangible Assets o qual substituiu o IAS- 9, Research and Developmente Cosl.

3.4- PASSIVO EXIGIVEL

De acordo com os subitens 4.3.1 a 4.3.5 da NBC-T 4- Da Avaliagao Patrimonial, o
CFC dispoe que:

a) as obrigagbes e encargos, conhecidos ou calculaveis, sdo computados pelo
valor atualizado até a data da avaliagao;

b) os passivos contigentes decorrentes de obrigagbes trabalhistas,
providenciarias, fiscais, contratuais, operacionais e de pleitos administrativos e judiciais,
sdo provisionados pelo valor estimado;

C) as obrigagbes em moeda estrangeiras sdo convertidas ao valor da moeda
corrente nacional, a taxa de cAmbio da data da avaliagao,

d) as obrigagdes de financiamento com valor prefixado, séo ajusiadas a valor
presente; e

e) as demais obrigagbes com valor nominalmente fixado e com prazo para

pagamento sdo ajustadas a valor presente.

O IBRACON, em seu pronunciamento IX- Passivo Exigivel, trata dos seguintes
pontos:
a) conceito e classificacao;

b)  principios contabeis aplicaveis;

Para o IBRACON, o passivo exigivel so existe se:

a) aobrigagdo existir no momento, e decorrer de transagées passadas,

b)  a obrigacéo for passivel de mensuragao monetaria por uma quantia definida ou
razoavelmente estimada; e

c) o credor e a data em que a obrigacdo se torna exigivel forem conhecidos ou
passiveis de ser estimados com razoabilidade.

A CVM néo aborda especificamente sobre o assunto, cabendo ressaltar dois pontos
basicos:
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a) todos os direitos e obrigagdes, legal ou contratualmente sujeitos a atualizagoes
monetarias, devem ser registrados por seus valores atualizados na data do balanco,

atendendo ao critério pro-rata-dia (Parecer de Orientagao n(17 18/90, item 7),

b) os itens monetarios ativos e passivos, decorrentes de operacoes prefixadas,
deverdo ser traduzidos a valor presente, com base na taxa média nominal de juros
divulgada diariamente pela Associagdo Nacional dos Bancos de Investimento- ANBID
(Instrucao Normativa n.® 191/92, artigo 5°.

O FASB, de um modo geral, nao apresenta divergéncias em relagao as entidades

citadas, abordando questées como, por exemplo, classificagdo e passivos contigentes.

O IASC aborda o assunto de forma similar ao FASB; no |IAS-37, Provisions,
Contigent Liabilities and Contigent Assets; no que diz respeito a classificacdo a aos

passivos contigentes.
3.5- RECEITAS E DESPESAS

O CFC ndo aborda especificamenie este assunto, tratando-o apenas quando
relacionado a questio do contetido das demonstragbes e aos principios contabeis.

O IBRACON, em seu pronunciamento XIV- Receitas e Despesas- Resultados, trata,

basicamente, do aspecto conceitual e dos principios aplicaveis.
Sao conceituados os seguintes termos:
a) receilas;
b) receita operacional e receita nao operacional
c) ganho;,
d) receita (ou lucro) extraordinaria,
e) despesas
f) custos

g) despesas nao operacional
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h)  prejuizo ou perda
)] prejuizo (ou perda) extraordinario,
1) lucro (ou prejuizo) bruto.

A CVM destaca-se com relagédo ao aspecto da evidenciagao e da avaliagado ao tratar

de demonstracoes contabeis em moeda de capacidade aquisitiva constante.

No que diz respeito ao fisco, cabe ressaltar que ha divergéncias relacionadas com os
principios contabeis por antecipar e por postergar o reconhecimento de receitas e
despesas exclusivamente para fins fiscais. Um exemplo disso ocorre quando da alienagao
de bens do ativo permanente para recebimento em longo prazo pois, neste caso, o fisco
permite reconhecer o lucro na proporgdo da parcela do prego recebida em cada periodo-
base, conforme artigo 421 do RIR/99.

Art. 421. Nas vendas de bens do ativo permanente para recebimento
do pre¢o, no todo ou em partes, apos o término do ano- calendario
seguinte ao da contratagdo, o contribuinte podera, para efeito de
determinar o lucro real, reconhecer o lucro na propor¢io da parcela do
prego recebida em cada periodo de apuragao.

Cabe ressaltar que, apesar dessa divergéncia teorica, na pratica nao ha conflito,
devido ao uso do Livro de Apuragio do Lucro Real- LALUR para fins tributarios, ou seja, o

controle é feito a parte, ndo prejudicando as demonstragoes contabeis.

O FASB e o IASC destacam a questdo do reconhecimento da receita, onde ambos
concordam que a época do reconhecimento da receita pode ser influenciada por incertezas

relativas @ mensuracao da receita ou do respectivo custo.
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4- ASPECTOS DAS PRINCIPAIS BOLSAS

Na modema economia mundial as bolsas de valores passam a ter um papel

extremamente importante como fonte de captagdo de recursos para as empresas.

A seguir sera feita uma apresentagiao das trés principais bolsas para as empresas
brasileiras que sdo. BOVESPA, Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVRG) e Bolsa de
Valores de Nova lorque (NYSE); como também o processo de restruturacao pelo qual o
mercado de capitais vem passando de vido a globalizacéo.

4.1- BOLSAS DE VALORES

4.1.1- Bolsa de Valores de Séo Paulo- BOVESPA

Conforme site da BOVESPA esta instituicdo foi fundada em 23 de agosto de 1890,
tendo uma longa historia de servigos prestados ao mercado de capitais e a economia

brasileira.

Desde a década de 60, tem sido constante o desenvolvimento da BOVESPA, seja no
campo tecnoléogico, seja no plano da qualidade dos servigos prestados aos investidores,

aos intermediarios do mercado e as companhias abertas.

Em 1972, a BOVESPA foi a primeira bolsa brasileira a implantar o pregéo
automatizado com a disseminagéo de informacées on- line e em rela time, através de uma
ampla rede de terminais de computador. No final da década de 70, a BOVESPA foi
também pioneira na introdugéo de operagtes com opgdes sobre agdes no Brasil, nos anos
80 implantou o Sistema Privado de Operagdes por Telefone (SPOT). Na mesma época, a
BOVESPA desenvolveu um sistema de custodia fungivel de titulos e implantou uma rede
de servicos on- line para as corretoras. Em 1990, foram iniciadas as negociagdes atraves
do Sistema de Negociacdo Eletrdnica- CATS (Computer Assisted Trading Sistem) que
operava simultaneamente com o sistema tradicional de Pregao Viva Voz. Em 1997, foi
implantado com sucesso o novo sistema de negociagéo eletronica da BOVESPA, o Mega
Bolsa. Além de utilizar um sistema tecnolégico altamente avangado, o Mega Bolsa ampliou

o volume potencial de processamento de informagdes e permite que a BOVESPA
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consolide sua posi¢do como o mais importante centro de negocios do mercado latino-

americano.

Atualmente, a BOVESPA é uma instituicdo que se destaca no mercado acionario
brasileiro por abrigar o maior centro de negociagées com agdes dominando 95% dos
negocios do mercado brasileiro, andando assim, no mesmo passo das grandes bolsas do

mundo no que diz respeito a captacéo tecnologica.

Os Titulos Negociados

Segundo o site da BOVESPA a legislagdo atual autoriza as bolsas de valores a
negociarem titulos e valores mobiliarios de emissdao ou co-responsabilidade de
companhias abertas, registrados na CVM, assim como opgdes de compra e venda sobre
acbes de companhias abertas, debéntures (conversiveis ou simples) e “commercial
papers” registrados para colocagéo publica. Direitos e indices referentes as acgoes
negociadas, além de recibos de depositos de agbes, quotas de fundo ou de clubes de
investimentos também sdo negociados nas bolsas mediante autorizagdo do Conselho de

Administracao ou por solicitagéo da bolsa a CVM.

Na BOVESPA, séo regularmente negociadas agées de companhias abertas, opgoes
sobre acdes, direitos e dividendos sobre agoes, bonus de subscri¢éo e quotas de fundos.
Ainda que de forma eventual, também s&o negociados na BOVESPA certificados de
depositos de acgbes lancados por empresas sediadas nos paises que integram o Acordo do
MERCOSUL.

4.1.2- Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ)

De acordo com o site da BVRG esta é a mais tradicional instituicdo do género do
Pais, com mais de 150 anos de existéncia e de servigos prestados ao mercado de capitais
brasileiro.

Desde 1845, quando foi criada através de Decreto Imperial, até os dias atuais, a

Bolsa ndo parou de evoluir. Este processo se acelerou a partir de 1965, em consequiéncia
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da promulgacdo das lLeis de Reforma Bancaria e do Mercado de Capitais. As
transformacdes promovidas na organizagao financeira do Pais permitiram a revitalizagao
da estrutura e do funcionamento das bolsas de valores, além do aumento do numero de
seus membros, a partir da regulamentagdo das sociedades corretoras. Estas empresas
substituiram os Corretores de Fundos Publicos, cargo vitalicio e hereditario, preenchido por

nomeacao do Presidente da Republica.

Alguns marcos percorridos pela Bolsa do Rio, durante sua ftrajeioria de
modemizagao, foram a implantagdo em 1980, do DDM- Discagem Direta ao Mercado,
sofisticada rede de telefonica integrando centenas de instituigbes financeiras e
investidores; do Telepregéo em 1983; da CLC- Camara de Liquidac&o e Custodia, como
empresa independente, em 1990; do SENN- Sistema Eletronico de Negociacdo Nacional,
implantado em 1991, que interliga oito bolsas de valores e todas as corretoras do Pais em
um unico mercado virtual: e, em 1996, da SOMA- Sociedade Operadora do Mercado de

Acesso, que operacionalizou o mercado de balcdo organizado no Brasil.

Apesar da modernizagdo e tecnologia, a Bolsa do Rio comecou a perder
participacéo no ritmo de negoécios desde o final dos anos 80 em conseqiiéncia do
movimento reforcado de privatizagbes das empresas estatais que compunham a base de
suas negociagbes. Segundo a Revista BOVESPA (2000), no ano passado, o volume
negociado em agées na Bolsa do Rio ndo passou de 4,95% do total do Brasil  (Séo Paulo
atingiu 94,78%).

Diante o cenario atual, o Rio fica sem a negociagao de agoes, atividade exclusiva da
BOVESPA, mas, em consequéncia da sua moderna base operacional e infra- estrutura
tecnologica, ganha a exclusividade na negociagdo de titulos publicos, uma afirmacao de

sua vocagao historica.

4.1.3- Bolsa de Valores de Nova lorque (New York Stock Exchange- NYSE)

A Bolsa de Valores de Nova lorque € o maior mercado de acgdes do mundo,

possuindo 3.025 companhias listadas com valor superior a US$ 16 trilhdes no mercado
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global de capitalizagdo. No final de 1999, a NYSE tinha US$ 280,9 bilhdes de agbes
listadas e disponiveis no mercado com valor aproximado de US$ 12,3 trilhdes.

Mais de 2/3 das companhias que fazem parte do quadro da bolsa foram listadas
nos ultimos 12 anos. Dessas companhias estdo inclusas um grupo representativo das
empresas americanas lideres no mercado local e mundial, como também empresas de

medio porte.

As empresas estrangeiras possuem uma grande participagdo na NYSE. Em julho
de 1999, 382 companhias estrangeiras faziam parte do quadro da bolsa. Esse numero é
superior a trés vezes o numero de cinco anos atras. Dentre essas empresas, podemos

encontrar diversas nacionalidades.

A sequir, sera apresentado um grafico da participagdo das empresas da América do

Sul na Bolsa de Nova lorque.
Grafico 1: N° de Empresas da América do Sul listadas na NYSE
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Fonte: Internet- hitp:// www.nyse.com

Analisando o grafico acima, percebe-se que o Brasil e o Chile sao os paises da
América do Sul que mais apresentam empresas nacionais lan¢ando papéis na Bolsa de
Nova lorque, segundo dados encontrados no site da propria bolsa conforme anexo |. A

Argentina esta em terceiro lugar.
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4.2- NASCIMENTO DO NOVO MERCADO DE CAPITAIS

O mercado de capitais mundial esta passando por um processo de restrutura¢ao.

As bolsas internacionais estdo buscando incorporar novas formas de negociagao
(eletrénica); como promover fusdes e associagbes operacionais em paises diferentes, com
a finalidade de defenderem-se da ECN (Electronic Comminication Nelwork) que sao
sistemas de negociagio eletronica operados e administrados por empresas, sem
intermediarios entre comprador e vendedor. Tudo caminha na dire¢do de maior
convergéncia e integracdo dos mercados através dos sistemas operacionais e de

liquidacao.

Com essas modificagbes as bolsas buscam maior eficiéncia e melhoria na
competitividade, que devera determinar redugéo de custos e mais qualidade na prestagéo

de servicos ao mercado.

As bolsas também estdo repensando a natureza de suas organizagbes como
entidades sem fins lucrativos e analisando as vantagens para tomassem uma Sociedade
Andnima. Essa discussdo chegou ao Brasil e esta sendo estimulada pela CVM. A NYSE ja
manifestou a intencéo de abrir o seu capital e a tradicional Bolsa de Londres ja@ aprovou

proposta de mudanca nesse mesmo sentido.

A Europa também apresenta exemplo dessa reorganizacdo através da Euro
Alliance, unido estratégica destinada a obter plena convergéncia das diferentes
plataformas de negociagéo a partir de 2002, estendendo-se depois aos mercados de renda
fixa e derivativos; criada em 1998 entre as Bolsas de Valores da Alemanha, Suica e Paris.

Outro exemplo é o recente acordo de unificagao em Hong Kong, reunindo a bolsa de
acbes, a bolsa de futuros e a clearing house, sempre em nome de aumentar a

competitividade em um mercado crescentemente globalizado.

Diante dessas transformacdes, a Revista BOVESPA (2000) estima que restaréo
cerca de 20 bolsas no mundo. O Brasil pretende ter uma delas que sera a BOVESPA, que
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& a maior bolsa da América Latina a qual chegou a um valor de mercado no final de 1999
de US$ 228,5 bilhdes.

Assim, as bolsas brasileiras estido assumindo um novo modelo de organizagao, que

se traduz na criacdo do mercado nacional sob lideranca da BOVESPA.

No dia 27 de janeiro, deste ano, foi assinado um protocolo de integragao entre a
Bolsa de Séo Paulo e do Rio de Janeiro. Por meio desse protocolo a BOVESPA toma-se o
unico centro brasileiro de negociagdo de valores mobiliarios, centralizando tambem o
sistema de compensacéo, liquidagdo e custodia e demais servicos de infra estrutura
inerentes as operagdes. A Bolsa do Rio, por sua vez, ganha a atribuicdo exclusiva de
administrar um mercado de titulos publicos de negociagéo eletronica. Para as cinco Bolsas
Regionais fica reservada atividades de representacdo e promogéo do mercado nas suas

areas de atuacéo.

As bolsas brasileiras estdo fazendo a sua parte. No entanto, s0 isso ndo é suficiente.
E necessaria uma ajuda do govemo no campo politico- econdmico como:

1- Reforma da previdéncia;

2. Reforma Tributaria,

3. Revisdo da lei das sociedades anonimas.

Quanto a reforma tributaria é importante adicionar que 0s impostos em cascata
dificultam © desenvolvimento do mercado de capitais. A REVISTA DA BOVESPA
(Margo/ Abril; 2000) diz que na visdo de agentes do mercado a CPMF € a responsavel pela
exportagdo de liquidez para centros como Nova lorque por conta do aumento de custos.
De acordo com o professor Carlos Antonio Rocca (2000), quando a CPMF era de 0,20%
estimou-se que o custo de uma operagao tipica da BOVESPA era 5,2 vezes maior que o
de uma transacdo na Bolsa de Nova lorque ( se ndo houvesse CPMF seria duas vezes
mais cara). Com a CPMF a 0,38%, esta relagéio pula para aproximadamente nove vezes.
Concluimos que diante dos fatos expostos fica dificil para o Brasil competir igualmente com
paises que possuam uma baixa taxa de juro e que nao apresentam um carga tributaria

COoMmo a nossa.
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5- ADR’s: MECANISMO DE FINANCIAMENTO

Com o fendmeno da globalizagéo, os agentes econdtmicos ndo limitam mais a sua
atuacdo ao mercado financeiro local. O desenvolvimento dos meios de comunicacdo e a
existéncia de uma maior desregulametagao em diversos mercados financeiros em outras
regidbes vem levando a uma integracdo dos mesmos ao que se poderia chamar de

mercado financeiro internacional.

Uma das principais caracteristicas pelas quais vem passando o mercado financeiro
internacional @ o crescimento da desintermediacao financeira, o que diminui o papel dos
bancos como canalizadores de recursos e aumenta a freqiéncia com que as empresas

captam recursos diretamente de investidores através de seus proprios titulos.

Nesse capitulo, sera estudado um dos principais mecanismos de financiamento de

empresas no mercado internacional que sédo os ADRs (American Depositary Receipts).

Assim, sera abordado o porque das empresas utilizarem esse mecanismo de
financiamento, os niveis em que podem ser encontrados, os procedimentos juridicos e

contabeis para que ocorra o seu langamento e um caso pratico de uma empresa brasileira.

5.1- Observacgbes Gerais

De acordo com a Resolugdo CMN n.° 1.927 de 18/05/92 DR'’s (Depositary Receipts)
“ giao certificados representativos de agbes ou outros valores mobiliarios que representam
direitos e agoes, emitidos no exterior por Instrucdo Depositaria, com lastro em valores
mobiliarios depositados em custédia especifica no Brasil.”

O Banco Central do Brasil e a CVM sao os orgao responsaveis em expedir normas

complementares e adotar as medidas julgadas necessarias com relagio aos DR’s.

Os DR’s podem ser encontrados com varia nomenclaturas dependendo do
mercado em que estiverem sendo emitidos. Sera chamado de ADR (American Depositary
Receipts) quando for langado no mercado americano seguindo assim as exigéncias

crescente de transparéncia e adequacdo as normas da SEC (Securities and Exchange
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Comission) e da USGAAP (United States Generally Accepted Acounting Principles), GDR
(Global Depositary Receipf) quando emitidos por investidores institucionais em mercados
como, por exemplo, a Bolsa de Londres ou, até mesmo, BDR (Brazilian Depositary
Receipl) que sao certificados de valores mobiliarios de emissio de companhia aberta, ou
assemelhada, com sede no exterior e emitidos por instituices depositarias no Brasil de
acordo com a Instrugdo CVM n.° 255.

Nos Estados Unidos quem regulamenta operagoes com DR's é a SEC. Ela é a
responsavel pela aplicacéo das Leis de 1933 (Lei de Titulos e Valores Mobiliarios) e 1934 (
Lei sobre a Comercializagdo de Titulos e valores Mobiliarios dos estados Unidos) e demais

leis federais sobre titulos e valores.

A SEC exige que empresas estrangeiras, cujos titulos serdo negociados no
mercado americano, apresentem demonstrativos financeiros auditados de acordo com os
principios contabeis geralmente aceitos nos EUA (GAAP dos EUA). As empresas
estrangeiras devem ser auditadas por uma empresa contabil de porte especializada nos
GAAP dos EUA e da SEC.

5.2- OPERACOES COM ADR

Na visdo do investidor americano, o ADR é um recibo de acées negociavel emitido
por um banco dos Estados Unidos, de uma companhia fora dos estados Unidos,
custodiado pelo banco no pais de origem. Foi desenvolvido para permitir a investidores
americanos acesso ao mercado a agbes de outros paises, dentro do Estados Unidos, em

condigbes e praticas de mercado muito semelhantes aquelas a que estio acostumados.

As operagdes com ADR séo conhecidas dos americanos desde 1927, desde quando
a Bntish American Tobacco Co. L tda, fez o primeiro langamento.

No entanto, o governo brasileiro, com o intuito de alavancar o mercado de agées,
autorizou as empresas a langar os ADR e GDR no exterior. De acordo com FORTUNA
(1999,p.394), na viséo do investidor brasileiro, o ADR (American Depositary Receipt) ou

GDR (Global Depositary Receipt) “séo papéis emitidos e negociados no mercado exterior,
com lastro em agbes de outros paises”,
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Todos os direitos adquiridos pelos acionistas do pais de origem, como dividendos,
direitos de subscri¢ao e desdobramento também sdo oferecidos pelo ADR/GDR.

Para lancar ADR ou GDR, a empresa brasileira deve emitir agbes ou compra-las no

mercado secundario, depositando os papéis em banco local, que atuara como custodiante.
Com lastro nessa acées, um banco no exterior, o depositario, emite os ADR ou GDR.

Nos EUA, existem trés niveis de ADR, cada um com exigéncias crescentes de
transparéncia e adequacéo as normas da SEC, das bolsas locais e do USGAAP.

ADR nivel | (Pink Sheet): E a maneira mais facil de uma empresa acessar o mercado
norte- americano. Os recibos representam agoes ja existentes, ou seja, ndo ha captacéo
de novos recursos. Os titulos sdo negociados apenas no mercado de balcdo (over the
comter) e colocados junto aos investidores institucionais qualificados (fundos de penséo,
seguradoras, administradoras de carteiras com patrimonio minimo de US$ 100 milhdes).
Em compensagao as empresas nao precisam adaptar sua contabilidade aos principios
norte- americanos, nem prestar todas as informagbes usualmente exigidas pela SEC.
Geralmente o lancamento de recibos no nivel | é utilizado como um teste e uma
preparacao por parte da empresa para o langamento em outros niveis.

ADR nivel I (Lister), apesar de ndo permitir a captagdo de dinheiro, habilita a
empresa a se listar nas bolsas americanas (NYSE, AMEX), acarretando, portanto as
exigéncias das normas da SEC e da USGAAP. A negociagcdo em bolsas de valores

proporciona uma maior visibilidade a empresa.

ADR nivel lll (Fully Registered) é idéntico ao anterior, mas permite o levantamento de

recursos através da realizagdo de uma oferta publica de recibos de agdes.

As operagoes com ADR possuem a vantagem das empresas captarem recursos no
exterior a juros menores do que aqueles apresentados no mercado nacional brasileiro que

apresenta indices superiores a 18% a.a. A taxa americana para aplicagéo varia entre 5% a
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6 % a.a., enquanto para captagéo é 7% a 8% a.a. Outro ponto importante, & o fato da

empresa tomar seu nome conhecido junto a investidores e potenciais clientes no exterior.

Os ADR/GDR séo isentos de tributagdo sobre os ganhos de capital e s6 pagam 15% de

imposto de renda sobre os dividendos recebidos.

Acompanhando as tendéncias do mercado, pode-se notar um crescimento das

operagbes com ADR. Segundo REBOUCAS (2000) “ o volume de agdes de empresas
brasileiras negociadas na forma de ADR nas bolsas americanas ultrapassou o movimento da

BOVESPA. No més passado a diferenca foi pequena, mas em margo os ADR bateram a

BOVESPA em cerca de US$ 500 milhdes.”
A sequir exemplo gréfico da afirmacao acima.

Gréafico 2: ADR X BOVESPA (em US$ bilhdes).
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Um exemplo figurativo da emisséo e do fluxo dos ADR como visto pelo investidor

americano é dado a seguir.
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Figura 1: EMISSAO E FLUXO DOS ADR'’s.
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Fonte: Mercado Financeiro: Produtos e Servigos; 1999

Quando, por exemplo, um investidor americano, em fungao das oportunidades de
mercado, pede ao seu corretor que compre um ADR, o corretor pode adquirir um ja

existente em bolsa ou solicitar a um banco depositario que procure uma nova emissao.

Para emitir um novo ADR, o banco americano contrata um corretor no Brasil e
compra agdes ordinarias de uma empresa nao- americana, através de bolsa de valores no
Brasil. As acoes ordinarias sdo, entdo depositadas com um banco custodiante no Brasil. O
banco custodiante instrui o banco depositario americano a emitir os ADR que representam
as agbes ordinarias recebidas. O banco depositante emite 0s ADR e os entrega ao
corretor, que inicia a comercializagdo. O corretor entrega o ADR ao investidor americano.
Como exemplo podemos analisar o anexo |, onde pode-se encontrar empresas brasileiras
que possuem DRs langados em diversos paises com seus respectivos bancos
custodiantes e depositarios, como também o nivel de DRs que estdo inseridas. O grafico

abaixo mostra o nimero de empresas nacionais com DRs langados em alguns paises.
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Grafico 3: N.° de Empresas Brasileiras com DRs no Exterior
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Fonte: Internet: hitp:/evm.gov.br

E importante lembrar que o mecanismo descrito na figura 1 ndo pressupde
participacao da empresa em questao. Efetivamente essa era a realidade até alguns anos
atras, poréem, atualmente as empresas estédo patrocinando a emissao de recibos através da
entrega de suas agoes para um banco custodiante com essa finalidade.

5.3~ Procedimentos Juridicos

De acordo com a legislacdo brasileira, para que uma empresa possa lancar seu
ADR no exterior, ela devera seguir os mesmos procedimentos juridicos das companhias

abertas.

A Instrugdo CVM n.” 202 de 06/12/93, dispbe sobre o registro de companhias para
negociacao de seus valores mobiliarios em Bolsa de Valores ou no mercado de balcéo.

Antes de tudo, so havera negociacao de valores mobiliarios em Bolsas de valores

ou mercado de balcdo, se a empresa estiver registrada na CVM.

Para a companhia ser registrada na CVM o estatuto social ou o Conselho de
Administracao deve designar um diretor para a fungdo de relagées com o mercado para

que o mesmo possa prestar informagdes aos investidores, 8 CVM e as bolsas.



O pedido de registro de companhia deve ser acompanhado dos seguintes

documentos de acordo com o Art. 7° da instrugdo CVM n.® 202:

h

)

ata de reuniao do Conselho de Administracdo ou da Assembléia- geral que
houver designado o diretor de relagées com o mercado;
requerimento assinado pelo diretor de relagbes com o mercado, contendo

informagoes sobre:

a) principais caracteristicas da distribui¢do de valores mobiliarios; ou

b) indicagao da forma pela qual suas agtes foram distribuidas no mercado com lista

nominal dos atuais acionistas e respectivas quantidades de agoes possuidas; ou

€) outras razoes que justifiquem o pedido de registro.

1)

V)
V)

V1)

Vi)
Vil

1X)
X)
X1y

declaracdo da Bolsa de Valores em que seus titulos serdo negociados
informando do deferimento do pedido de admisséo dos valores mobiliarios da
companhia;

exemplar atualizado do estatuto social;

demonstragbes financeiras e notas explicativas referentes aos trés ultimos
exercicios sociais, indicando-se os jormais e as datas em que foram
publicadas;

demonstragoes financeiras referentes ao Gltimo exercicio social elaborada
nos termos da regulamentagao emanada da CVM,;

relatério da administracéo referente ao ultimo exercicio social;

parecer do auditor independente, devidamente registrado na CVM, relativo as
demonstragdes financeiras do tltimo exercicio social,

formulario de informagoes anuais- IAN;

formulario de Demonstragées Financeiras Padronizadas- DFP,

formulario de informagdes Trimestrais- ITR.

O registro sera concedido automaticamente dentro de 30 dias da apresentagéo da

documentagdo necessaria a CVM, caso nao seja denegado. No entanto, a falta de algum

documento implicara na desconsideragéo do pedido e cancelamento do protocolo na CVM.

Atualmente, a Instrugcdo CVM n.° 334 de 06 de abril de 2000 alterou a Instrucdo CVM n.©
317 de 15 de dezembro de 1999, que dispunha sobre o registro na CVM do programa de

DR para negociagao no exterior. O art. 2° passa a vigorar sob a seguinte redagao: “ para o

registro de programa DR ( Depositary Receitpts) , representativo de agbes emitidas por
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companhias abertas brasileiras e negociadas em Bolsas de valores, que tenham como

objetivo a negociagao de bolsa de valores no exterior, deve ser celebrado convénio entre

bolsas nacionais e estrangeiras, o qual deve ser remetido a CVM.”

De acordo com a legislagiao americana, quando uma empresa estrangeira coloca
seus ADRs em uma bolsa nacional (NYSE- New York Stock Exchange, AMEX- American
Stock Exchange) ou os cota na NASDAQ, o emissor estrangeiro fica sujeito aos requisitos
de relatorios periodicos sob a Lei de 1934 que contem as obrigagbes de registro e
declaragéo para empresas que desejam aumentar o seu capital através da oferta e venda

de seus titulos e valores nos Estados Unidos.

Desse modo, sera exigido da empresa:

a) apresentacdo de relatorios anuais a SEC no formularios 20-F, o qual exige
demonstrativos financeiros conciliados com os GAAP americanos;

b) apresentacdo de outros materiais a medida que estes sejam requeridos por

regulamentos do pais de origem.

Os requisitos de divuigagéo do Relatorio Anual do Formulario 20-F se referem as
atividades comerciais da empresa, seus bens, processos juridicos, acionistas
controladores, mercado de cotagdo das agbes da empresa, controles de cambio e
impostos e outras limitagbes governamentais estrangeiras que afetem 0s acionistas
americanos, informagbes financeiras selecionadas de cinco anos, informagdes sobre
diretores e administradores e suas opgbes de remuneracdo e administragdo e
participagbes nas transagbes da empresa. Também devera constar nesse formularo
informacbes relativas a toda inadimpléncia com referéncia ao pagamento do principal ou
juros ou qualquer outra inadimpléncia com relacéo a qualquer divida da empresa, assim

como determinadas informacbes sobre alteragdes nos titulos a valores da mesma.
5.4- Procedimentos Contabeis
Para a contabilizacéio dos langamentos com ADR's, serdo usadas as mesmas partidas

dobradas da subscricdo e integralizagéo de capital, uma vez que a operacgédo com ADR

ocasionara em um aumento de capital por parte da companhia emissora.
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No lancamento:

D- Capital a Integralizar
C- Capital Social
Na captacdo de recurso.

D- Caixa/ Banco ¢/ Movimento

C- Capital a Integralizar

Também poderiamos fazer um outro langamento caso a empresa estivesse comprando
titulos.

Na compra:

D- Participagdo em outras empresas

C- Caixa/ Banco ¢/ movimento

5.5- Caso Pratico

A Companhia Vale do Rio Doce & um exemplo de empresa brasileira que possui
agoes lancadas no mercado americano sob a forma de ADR.

Segundo o sife da companhia, a Vale do Rio Doce € um complexo integrado de
negocios de exploracdo e beneficiamento de recursos naturais e transportes que opera
individualmente ou através de associagbes com companhias nacionais e estrangeiras. E a
maior produtora e exportadora mundial de minério de ferro e pelotas. Atua também na
pesquisa, mineracéo e beneficiamento de ouro, manganés, caulim e potassio. E a maior
detentora de direitos minerarios no pais. Tem presenca relevante nos mercados de
aluminio e celulose. As atividades de transportes incluem a operagéo de ferrovias e portos,
além da navegacao de cabotagem e de longo curso. A CVRD também participa de um
conjunto de empresas nos setores de siderurgia e de ferro- ligas. Em 1997, constituiu uma

nova empresa para atuar no segmento de energia.
Em 31 de dezembro de 1998, o capital social da companhia era de R$

2.452.000.000,00, possuindo 388.559.056 agdes (ordinaria: 249.983.143 e preferenciais:
138.575.913).
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A companhia comegou a langar ADR nivel | no mercado americano em 08 de
marco de 1994, cada ADR correspondendo a 250 agbes preferenciais. Em 11 de abril de
1996, houve uma alteragdo onde cada ADR comegou a corresponder a uma acao

preferencial.

O registro da CVRD na Securities and Exchange Commission- SEC ocorreu em 07
de julho de 1995. A companhia possui como Instituigdo Depositaria dos ADR’s o Morgan
Guaranty Trust Company of New York e como Instituigdo Custodiante a Camara de

Liquidagéo e Custodia- CLC.

Esse ano, segundo FERRARI (2000), a CVRD esta se preparando para lan¢ar ADR
nivel 2 no mercado norte- americano. Assim, como ja foi visto anteriormente, a Vale podera
listar suas agdes na Bolsa de Nova lorque, 0 que nao a era permitido devido possuir
apenas ADR nivel 1.

Quando a CVRD tiver suas acbes listadas na NYSE via ADR 2, terda ampliada a
base de investidores e de liquidez dos papéis da maior exportadora de minério de ferro do
mundo. De acordo com o Gazeta Mercantil “ além de possibilitar maior valorizacdo das
acdoes da mineradora, a ADR 2 podera representar melhores condicées a empresa em

captacdes futuras de recursos no mercado internacional.”

Atualmente, as operagdes com ADR correspondem a 23% do capita preferencial da
companhia e 8% do capital total conforme figuras abaixo.
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6- CONCLUSAO

Diante do processo acirrado da globalizagdo, cresce o interesse pela area de
investimentos em empresas nacionais e intemacionais. Os mercados financeiros e de
capitais estdo bastante intensos em nossa economia, desse modo algumas companhias
brasileiras ja deram inicio a seus programas de lancamento de ADRs (American
Depositary Receipts) ou recibos de depositos de agbes nas principais casas bursateis
norte-americanas: Bolsa de Valores de Nova lorque (New York Stock Exchange —
NYSE), Sistema Automatizado de Cotagbes da Association of Securities Dealers
Automated Quotation — NASDAQ, Bolsa de Valores Norte-americana ( American Stock
Exchange — AMEX).

Essa pesquisa propde-se a demonstrar a importancia da informagao contabil
em nivel mundial relacionando-a ao mercado de capitais dando-se uma maior
énfase a figura dos DRs (Depositary Receipts), em especial os ADRs (os DRs

americanos).

Foi visto que muitos Orgdos sdo responsaveis pela regulamentacdo e
desenvolvimento da informacgédo contébil, tentando chegar assim a uma opinido
comum para que haja uma harmonizagdo da contabilidade, difundindo assim suas
técnicas a nivel mundial, fator este que facilitard acordos e negociages

internacionais.

Diante da realidade brasileira de juros elevados e alta carga tributaria, torna-se
totalmente inviavel para empresas nacionais captarem recursos no mercado interno

para concorrerem em um mercado globalizado.

Visto esta realidade, as empresas tem que buscar urgentemente, maneiras de
captacdo de recursos nos padrées intemacionais. Desta forma, o trabalho,
destacou os ADRs.

Para se atingir esse novo mercado de captagio, toma-se extremamente
necessario que se desenvolvam, com urgéncia, processos de adaptacao e

correlacéio entre os sistemas contabeis nacionais e internacionais, principalmente o
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Para satisfazer o novo mercado que se forma, cresce a demanda por profissionais
que possam atuar nessa area, o que ainda €& bastante escasso no Brasil,
principalmente na regido Nordeste do pais, devido a falta de experiéncia de
profissionais e até mesmo o ndo interesse por ser um assunto complexo exigindo uma
grande dedicagdo a pesquisas e estudos. Justifica-se também essa auséncia de
profissionais ao fato das empresas regionais ainda néo estarem demandando esse tipo

de servigo.

De forma conclusiva, ficou claro que a globalizagdo € um fato, e assim sendo
empresas e mercados devem moldar- se a suas exigéncias, caso contrario ndo estaréo

aptas a continuarem competindo e crescendo.

Desse modo, a contabilidade também deve ajustar-se a essa nova realidade
mundial, buscando sempre estar bem atualizada de acordo com as novas tendéncias do
mercado e tentando, cada vez mais criar mecanismos que fornegam informagoes claras

e precisas imprecendiveis para tomadas de decisdes rapidas e objetivas.
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ANEXO |

Argentina

BANCO FRANCES DEL RIO DE LA (BFR)
BANCO RIO DE LA PLATA S A (BRS)
BUENOS AIRES EMBOTELLADORA (BAE)
IRSA INVERSIONES Y REPRESENT (IRS)
METROGAS SA (MGS)

NORTEL INVERSORA S A (NRT)

NORTEL INVERSORA S A (NTL)

PC Hldgs SA (PC)

QUILMES INDL QUINSA SOCIETE (LQU)
TELECOM ARGENTINA SA (TEQ)
TELEFONICA DE ARGENTINA S A (TAR)
TRANSPORTADORA DE GAS DEL SU (TGS)
YPF SOCIEDAD ANONIMA (YPF)

Brazil

ARACRUZ CELULOSE S A (ARA)
COMPANHIA BRASILEIRA DE (CBD)
COMPANHIA CERVEJARIA BRAHMA (BRH)
COMPANHIA CERVEJARIA BRAHMA (BRHC)
Companhia Paranaense de Energia - COPEL (ELP)
COMPANHIA SIDERURGICA NACL (SID)
COPENE PETRO DO NORDEST S A (PNE)
EMBRATEL PARTICIPACOES S A (EMT)
GERDAU S A (GGB)

TELE CELULAR SUL PARTICIPACO (TSU)
TELE CENTRO OESTE CELULAR PA (TRO)
TELE CENTRO SUL PARTICIPACOE (TCS)
Tele Nordeste Celular Participacoes S.A. (TND)
TELE NORTE CELULAR PARTICIPA (TCN)
TELE NORTE LESTE PARTICIPACO (TNE)
TELE SUDESTE CELULAR PARTICI (TSD)
TELECOM BRASILEIRAS-TELEBRAS (TBH)
TELECOMUNICACOES BRASILEIRAS (RTB)
TELELESTE CELULAR PARTICIPAC (TBE)
TELEMIG CELULAR PARTICIPACOE (TMB)
TELESP CELULAR PARTICIPACOES (TCP)
TELESP PARTICIPACOES S A (TSP)
ULTRAPAR PARTICIPACOES S A (UGP)
UNIBANCO-UNIAO DE BANCOS BRZ (UBB)

hitp:/fwww.nyse.comllisted/Sout



Votorantim Celulose e Papel (VCP)
Chile

ADMIN FONDOS PENSIONES SA (PVD)
Banco de A. Edwards (AED)

BANCO SANTANDER CHILE (BSB)

BANCO SANTIAGO (SAN)

BBV BANCO BHIF (BB)

COMP DE TELECOMMUN DE CHILE (CTC)
COMPANIA CERVECERIAS UNIDASS (CU)
CRISTALERIAS DE CHILE SA (CGW)
DISTRIBUCION Y SERVICIO D&S (DYS)
EMBOTELLADORA ANDINA SA DE C (AKOA)
EMBOTELLADORA ANDINA SA DE C (AKOB)
EMPRESAS TELEX CHILE S A (TL)
EMPRESAS TELEX CHILE S A (TL)

Endesa Chile (EOC)

ENERSIS SA (ENI)

GENER S A (CHR)

LABORATORIO CHILE S A (LBC)

LAN CHILE S A (LFL)

MADECO SA (MAD)

MASISA S A (MYS)

Quinenco S A (LQ)

SANTA ISABEL S A (ISA)

SOCIEDA QUIMICA MIN DE CHILE (SQM)
SOCIEDAD QUIMICA Y MINERA DE (SQMA)
SUPERMERCADOS UNIMARC SA (UNR)
VINA CONCHA Y TORO (VCO)

Colombia

BANCO GANADERO S A (BGA)
BANCO GANADERO S A (BGAPR)
BANCOLOMBIA SA (CIB)

Peru

BANCO WIESE (BWP)

COMPANIA DE MINAS BUENAVENTU (BVN)
CREDICORP LTD (BAP)

Telefénica del Peru S.A.A. (TDP)



Venezuela

COMP ANON NAC TEL DE VENEZUE (VNT)
CORIMON C A (CRM)
MAVESA SA (MAV)



ANEXO I

PROGRAMAS DE DR APROVADOS

Posicéo em 08/06/00

Brazilian Depositary Receipts

Emissora Nivel Custodiante Depositario Espécie Quant.
Agdes/ DR
Telefénica S.a Nivel 3 Citibank Banco Brdesco SA AQO 54025751
Brazil Fast Nivel 2 The Bank of Banco ltau SA AD 1500000
Food Corporation New York
Rhodia SA Nivel 1 Credit Agricole Banco ltau SA AQ 100000
Indosuez

DEPOSITARY RECEIPTS NO EXTERIOR POR MERCADO

ARGENTINA
Emissora Nivel Custodiante Depositario Espécie Quant.
Agdes/ DR

Bceo. ltau SA Banco itait SA Banco Ral AP Nédo Definido
Argentina SA

Centrais El.Bras SA Banco ltai SA Banco itad A0 Néo Definido

Eletrobras Argentina SA

Centrais Elet. Bras Banco Hag SA Banco Rad AP Néo Definido

Eletrobras Argentina SA

Petréleo Bras.SA Banco ltai SA Banco Rtai AP Ndo Definido

Petrobras Argentina SA

Telecom Bras SA Banco itai SA Banco ltad AP Néo Definido

Telebras Argentina SA

Quant.
Agdes

540257151
1500000

100000

Quant.

Agdes
NdoDefinido

Néo Definido

Néo Definido

Ndo Definido

Nédo Definido



ESPANHA

Emissora

Aracruz
Celulose SA

Centrais Elet
Brasileiras SA

Centrais Elet
Brasileiras SA

ClA Suzano Papel
Celulose

ClA Vale do Rio
Doce

Globo Cabo SA

EUA

Emissora

Aracruz Celulose SA

Bahia Sul
Celulose SA

Bco Bradesco SA

Bombril SA

Bomprego SA
Superm do Nordeste

Brazil Realty 5A
Emp e Part

C. Ger. Sul Brasil
Gerasul

C. Ger. Sul Brasil
Gerasul

C. Ger. Sul Brasil
Gerasul

Nivel Custodianie Depositario Espécie Quant. Quant.
Agles/ DR Agdes
CLC-Camara Liq SCL AP Ndo Definido  Nao Definido
e Custodia SA
CLC-Camara Lig SCL AD Néo Definido  Ndo Definido
e Custodia SA
CLC-Camara Lig SCL AP Néo Definido  Ndo Definido
e Custodia SA
CLC-Camara Lig SCL AQ Ndo Definido  NdoDefinido
e Custodia SA
CLC-Camara Lig SCL AQ/AP Néda Definido  Néao Definido
e Custodia SA
CLC-Camara Lig SCL AP Nédo Definido  Ndo Definido
e Custodia SA
Nivel Custodiante Depositaric Espécie Quant. Quant.
Agbes/ DR Agdes
Nivel 3 Bco BradescoSA The Bank of AP 10000000 50000000
New York
Nivel 1 Beo Htan Citibank NA AP Nédo Definido Ndo Definido
Nivel 1 Bco Bradesco  Citibank NA AP Ndo Definido Ndo Definido
Nivel 1 Beco Ran SA The Bank of AP Nio Definido Ndo Definido
News York
144 - A Lehman Brothers Citibank NA AP  Néo Definido Ndo Definido
Nivei 1 Beo lan SA The Bank of AP Ndo Definido Ndo Definido
New York
144 -A CLC Morgan Guaranty AO  Ndo Definido Ndo Definido SA -
Trust CO. OfNY
Nivel1 CLC Morgan Guaranty AP Ndo Definido Ndo Definido SA -
Trust CO. Of NY
Nivel1 CLC Morgan Guaranty AO  Ndo Definide Ndo Definido SA -

Trust CO. Of NY



CentraisElet Bras SA 144 -ACLC Morgan Guaramty AO  Néo Definido Ndo Definido
Trust CO. Of NY

Centrais Elet Nivel 1 Bco ltad SA Morgan Guaranty AP Ndo Definide Ndo Definido Sta
Catarina Trust CO. Of NY

Centrais Eletr Nivel1 CLC Morgan Guaranty AO/APN&o Definido Ndo Definido
Brasileiras SA Trust CO. O NY

Centrais Eletr Nivel 1 Bco lai SA Morgan Guaranty AO  Néo Definido Ndo Definido Sta
Catarina Trust CO Of NY

CESP ClA Energética Nivel 1 Beo ltai SA The Bank of AP Néio Definido Ndo Definido
Sédo Pauilo New York

CESP ClA Energética Nivel 1 Bco ltad SA The Bank of AQ  Néo Definido Nao Definido
Séo Paulo New York
Ceval Alimentos SA Nivel 1 Bco ltai SA Citibank NA AP Néo Definido Nio Definido

ClA Acos Especiais Nivel 1 Morgan Guaranty Morgan Guaranty AP Ndo Definido Ndo Definido

ltabira Trusty of NY Trust CO of NY

ClA Acos Especiais Nivel 1 Morgan Guaranty Morgan Guaranty AO  Ndo Definido Néo Definido

itabira Trusty of NY Trust CO of NY

CIA Brasileira de Nivel 2 Bceo ttad SA Morgan Guarenty AP Ndo Definido Ndo Definido

Liquisagdo e Custédia Trust CO of NY

CIA Cervejaria Brahma Nivel 2 Bco ltad SA The Bank of AP Néo Definido Ndo Definido
New York

CIA Energética MG Nivel 1 Bco ltau SA Citibank NA AP  Nédo Definido Ndo Definido
CEMIG

ClIA Ger Ene Elet Nivel 1 Bco itati SA The Bank of AO Nio Definido Ndo Definido
Paranapanema New York
CIA Ger Ene Elet Nivel 1 Bco ltail SA The Bank of AP Néo Definido Ndo Definido
Paranapanema New York
ClA Ger Ene Elet Nivel 1 Bco Itah SA The Bank of AD  Ndéo Definido Nao Definido
Tiete New York
ClA Ger Ene Elet Nivel 1 Bco ltad SA The Bank of AP Nio Definido Ndo Definido
Tiete New York
ClA Paranaense Nivel 1 Bco lad SA The Bank of AQ  Néio Definido Ndo Definido
Energia - COPEL New York
CIA Sid Nacional Nivel 1 Bco ltau SA Morgan Guaranty AO  Ndo Definide Ndo Definido

Trust CO of NY



CIA Suzano Papel
Celulose

CIA Transm Energ
Paufista

CIA Transm Energ
Paulista

ClA Vale do Rio Doce
ClA Cervejaria Brahma
ClA Energética de MG

CEMIG

ClA Norte de Minas-
Coteminas

ClA Paranaense
Energia- COPEL

ClA Sid Belgo Mineira

CLC- Camara de
Lig. e Custodia SA

COFAP ClA
Fabricadora Pegas

COPENE Petroq do
NE SA

COPENE Petroq do
NE SA

CTM Citrus SA
Embratel Participa SA
Eucatex SA Ind e
Comeércio

Gerdau SA

Gerdau SA

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 2

Nivel 1

144-A

Nivel 3

Nivel 1
Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 2

Nivel 1

Nivel 2

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 2

Beo ltat SA

Bco hau SA

Beo Itau SA

CLC

Bco ltau SA

Beo ltan SA

Beco liau SA

Beo ltan SA

Beo ltai SA

CLC

Beo ltad SA

Beo lao SA

Bco itau SA

Beo ltau SA

Beo ftau SA

Beo ltai SA

Beo ltat SA

Bco ltal SA

The Bank of AP
New York

The Bank of AD
New York

The Bank of AP
New York

Morgan Guaranty AP
Trust CO of NY

The Bank of AO
New York

The Bank of A0
Mew York

Morgan Guaranty AO
Trust CO of NY

The Bank of AP
New York

Citibank NA AP

Morgan Guaranty AO

Trust CO of NY

The Bank of AP
New York

Citibank NA AP
Citibank NA AP
The Bank of AP
New York

The Bank of AP
New York

Citibank NA AP
The Bank of AP
News York

The Bank of AP

New York

Néo Definido Ndo Definido

Néo Definido Ndo Definido

Néo Definido Ndo Definido

Néo Definido Ndo Definido

Né&o Definido Ndo Definido

Néo Definido Ndo Definido

Ndo Definido Ndo Definido

Néo Definido Ndo Definido

N&o Definido Ndo Definido
Néo Definido Ndo Definido

Nio Definido Ndo Definido

Néo Definido Ndo Definido

Mo Definido Ndo Definido

Néo Definido Ndo Definido

210029997 210029997060

Ndo Definido Ndo Definido

Nido Definido Ndo Definido

Ndo Definido Ndo Definido



Globex Utilidades SA

IKPC Inds Klabin

Papel Cel SA

I0CHPE- Maxion SA

Lojas Americanas SA

Lojas Arapua SA
Lojas Arapua SA
Makro Alacadistas SA

Marcopolo SA

Multicanal Parlicipac

Oxiteno SA ind e Com

Perdigdo SA

Perdigdo SA

Petrobras

Distribuidora SA

Petroleo Bras SA

Petrobras

Nivel 2

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1
Nivel 1
Nivel 1
Nivel 1
Nivel 3

Nivel 1
Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Refrigeracdo ParanaSA Nivel 1

Rossi Residencial SA

SA Fabrica Prod Alim

Vigor

Séo Paulo Alpargatas

Sementes Agroceres

Teka- Tecelagem

Kuehnrich SA

Teka- Tecelagem

Kuehnrich SA

144-A

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Beo ltat SA

Bco tai SA

Beo Bradesco

Bco Bradesco

Beo ftad SA
Beo Itai SA
Bco ftad SA
Beo kai SA
Beo ltai SA

Bco ltau SA
Beo ltai SA

Bco tan SA

Bco lahg SA

CLC

Beo ltau SA
Bco ltad SA

Beo ltau SA

Beo ltau SA

Beo Itau SA

Beo ftad SA

Bco ltail SA

The Bank of
New York

The Bank of
New York

The Bank of
New York

The Bank of
New York

Citibank NA
Citibank NA
Citibank NA
Citibank NA

The Bank of
New York

Citibank NA

The Bank of
New York

The Bank of
New York

The Bank of
New York

Citibank NA

Citibank NA
Citibank NA

The Bank of
New York

The Bank of
New York

The Bank of
New York

Citibank NA

Citibank NA

5

} 283 % % 3

g %

AOQ
AP

Néo Definido Ndo Definido

Néo Definido Ndo Definido

Néo Definido Ndo Definido

Ndo Definido Ndo Definido

Néo Definido Ndo Definido
Néo Definido Ndo Definido
N&o Definido Ndo Definido
Néo Definido Ndo Definido
Néo Definido Ndo Definido

Néo Definido Ndo Definido
Nio Definido Ndo Definido

Néo Definido Ndo Definido

Nio Definido Ndo Definido

Nédo Definido Ndo Definido

Nio Definido Ndo Definido
N&o Definido Ndo Definido

Ndo Definide N&do Definido

AOQ/APNEo DefinidoNdo Definido

AP

AO

AP

Néo Definide Ndo Definido

MNdo Definido Ndo Definido

Néo Definido Nao Definido



Tele Celular Sul Nivel 2
Panticipagdes

Tele Centro Oeste Nivel 2
Celular Part

Tele Centro Sul Nivel 2
Partc. SA

Tele Leste Celular Nivel 2
Participacfes

Tele Nordeste Celular  Nivel 2
Participagdes

Tele Norte Sul Nivel 2
Participagies S5A

Tele Norte Leste Nivel 2
Participacdes

Tele Celular Sul Nivel 2
Participacdes

Tele Sudeste Celular  Nivel 2
Participagdes

Telecom Brasileiras SA Nivel 2
Telemig Celular Nivel 2
Participagdes SA

Telesp Nivel 2
Participagfes SA

Telesp Celular Nivel 2
Participagdes

Units- Unibanco e Nivel 3
Unibanco Hold

Vicon Servigos 144- A
Radiochamada SA

Votorantim Celulose e  Nivel 3
Papel SA

Votorantim Celulose e Nivel 1

Papel SA

Bco ftai SA

Beo ltan SA

Beo itau SA

Beo itai SA

Beo ltag SA

Beco ltau SA

Beo Itan SA

Beo ltad SA

Bco lan SA

Beo ftau SA

Beo tag SA

Beo ltau SA

Bceo ltai SA

Unibanco Unido

Bco Bras SA
Bco itau SA

Citibank DTVM

Bco hai SA

The Bank of
New York

The Bank of
New York

The Bank of
New York

The Bank of
New York

The Bank of
New York

The Bank of
New York

The Bank of
New York

The Bank of
New York

The Bank of
New York

The Bank of
New York

The Bank of
New York

The Bank of
New York

The Bank of
New York

Citibank NA
The Bank of
New York

Citibank NA
New York

AP

AP

21003000

70009999

42005099

42005999

10501500

4200600

21003000

21002997

42005999

210029997060

210020987060

210029987060

210029997060

210029997060

210020807060

210029097060

210029897060

210029997060

Ndo Definido Ndo Definido

10501500

210029997060

AP 210029997 2100209897060

AP 84011988 210028897060

AP Ndo Definido Ndo Definido

AO

AP

Morgan Guaranty AP

Trust CO of NY

1924880 1934880

2275165 1137582405

Néo Definido Ndo Definido



